
DIE  Z INSWENDE
IST  DA 

YPOS Vermögensmanagement GmbH

W O R A U F  S O L L T E N  S I E
J E T Z T  A C H T E N ?  



Früher vs .  Heute

Zinswende bleibt nicht ohne Folgen

Thema Vorabpauschale  

Zinswende in Perspektive gesetzt

Festgeldzinsen und ihre Attraktivität

Liquiditätsplanung & ihre Bedeutung

Rollen von Anleihen 

Wesentl iche Aufgaben von Anleihen 

Strategische Asset-Allokation 

Auswirkungen auf Anschlussfinanzierungen 

Risikofaktor :  Negativer Fremdkapitalhebel

Aktuelle Inflationsrate 

Ohne Aktien geht nichts 

Ein Blick in die Zukunft

Vermögensübertragung 

Vermögensbilanzen und Reports

Fallstr icke bei Immobil ien und Private Equity 

Fazit 

Y P O S  V E R M Ö G E N S M A N A G E M E N T  G M B H

3

4

5

7

9

1 0

1 4

1 5

1 6

1 8

1 9

    2 0

 2 1

2 2

2 4

2 6

2 7

2 8




Inhaltsverzeichnis

02



Y P O S  V E R M Ö G E N S M A N A G E M E N T  G M B H

Können Sie sich noch an die Zeit

erinnern,  als Ihnen Oma und Opa

ein physisches Sparbuch  als

wohlwollendes Geschenk in die

Hand gedrückt haben? Sie

konnten damit anschließend zur

Bank gehen und sich Geld

auszahlen lassen. Zinsen und

Zahlungen wurden im Sparbuch

durch einen Eintrag vermerkt.  

All  das gehörte jahrelang der

Vergangenheit an;  ebenso wie die

Zinsen auf dem klassischen

Sparbuch oder  Tagesgeldkonto -

diese gab es bei uns in

Deutschland schließlich  lange

nicht mehr.

Früher vs.  Heute 
Doch dieses Jahr konnten viele

Sparer endlich wieder aufatmen:

Die Zinsen sind zurück!  

Der plötzl iche Zinsanstieg ist an

niemandem vorbeigegangen, denn

der Zins ist  der wichtigste Preis

unserer Volkswirtschaft und hat

daher einen signif ikanten Einfluss

auf unser gesamtes Finanzsystem:

Günstigere Zinsen führen zu mehr

Kreditnachfrage und Konsum. Die

Nachfrage nimmt zu,  die Preise

steigen - folgl ich steigt die

Inflation.  Umgekehrt neigen wir

Menschen bei höheren Zinsen

eher dazu, unser Vermögen

ansparen zu wollen,  wodurch das

Wirtschaftswachstum wiederum

gebremst wird.  
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Dieses E-Book dient dazu Ihnen einen Überblick über die plötzl ich

eingetroffene Zinswende und ihre Folgen zu geben. 

Darüber hinaus möchten wir Ihnen die einzelnen Themen der

Finanzplanung näher bringen, sowie ihre Bedeutung veranschaulichen. 



Die Zinswende bleibt nicht ohne
Folgen
Die plötzlich eintreffende Zins-

wende, eingeleitet durch die

Zentralbanken, sorgte für das abrupte

Ende einer Phase niedriger und

negativer Zinsen. Dies führte zu einer

erheblichen, nicht übersehbaren

Neukalibrierung der Vermögens-

preise.

Hauptverantwortlich sind dafür die

negativen Auswirkungen der letzten

drei Jahre, welche  wir alle sicherlich

nicht so schnell vergessen werden.

Und auch wenn die Wirtschaft

zunehmend weniger von den

nachlaufenden Effekten der

Pandemie, den gestörten Lieferketten

und  dem Krieg in der Ukraine

beeinflusst wird, so sind die

Inflationsraten weiterhin erhöht. Der

Inflationsschock und die Zinswende

waren im Jahr 2022 im Depot

deutlich sichtbar: Sowohl Aktien als

auch Anleihen, die beiden

wichtigsten Vermögensklassen,

verzeichneten gleichzeitig deutliche

Rückgänge.

Noch im  Sommer 2022 waren

Verwahrentgelte für Bankeinlagen

üblich. Unwilligen Kunden mit

hohem Einlagevolumen wurde

seitens der Banken gekündigt.

Heute hingegen bekommen Sie
bereits wieder bis zu drei Prozent
Guthabenzinsen auf Ihre Einlage
geboten. Gleichzeitig sind auf der
anderen Seite viele Kreditnehmer mit
hohen Darlehenszinsen konfrontiert.
Dies lässt wiederum die Frage offen,
wo der entsprechende Vervielfältiger
für vermietete Immobilien bei
dauerhaft höheren 
Kapitalmarktrenditen und politischen
Eingriffen liegen wird.

Diese Aspekte verdeutlichen, dass der
Zins eine sehr wichtige
Lenkungsfunktion auf die
Volkswirtschaft und auch für die
Allokation von Kapital hat.
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Weitere Folge: Vorabpauschale
ist plötzlich wieder ein Thema
Durch das Investmentsteuergesetz im Jahr 2018 wurde die sogenannte

Vorabpauschale eingeführt. Diese ersetzt die Versteuerung der ordentlichen

Erträge (bspw. Zinsen und Dividenden) nicht ausgeschütteter Kapitalerträge

von Investmentfonds. Zweck der Regelung ist es Steuerstundungen zu

vermeiden, die bei thesaurierenden Fonds auftreten können. Die Pauschale

wird bei der späteren Veräußerung verrechnet. 

Bislang entschied man sich in der Regel für die Anlage in thesaurierende
Fonds, um vom Zinseszinseffekt profitieren zu können. Dieser führt zu einem
exponentiellen Wachstum des Kapitals und folglich auch zu einer höheren
Verzinsung. Schlussfolgernd stellt der Zinseszinseffekt somit eines der
wichtigsten Grundprinzipien für den Vermögensaufbau eines Anlegers dar. 
Als Konsequenz der bislang anhaltenden Niedrigzinsphase konnten
Privatanleger bei der Geldanlage in thesaurierenden Fonds Vorteile (bei
ausgeschöpftem Freistellungsauftrag) in Hinblick auf die Vorabpauschale
erzielen. Denn aufgrund des negativen Basiszinssatzes fiel keine
Vorabpauschale für die Anleger an. Dadurch war die thesaurierende Tranche
eines Fonds steuerlich interessanter als die ausschüttende Variante. Zudem ist
diese Variante bequemer, da sich niemand um die Wiederanlage der
ausgeschütteten Beträge kümmern muss. Zusätzliche Instrumente, die den
steuerfreien Vermögensaufbau schützen, waren daher nicht notwendig. 
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Berechnung Vorabpauschale:
Die Vorabpauschale ist die Differenz zwischen dem Basisertrag des Fonds und

der Ausschüttung und wird von der depotführenden Stelle errechnet. 

Basisertrag: 70% des jährl. Basiszinses x Rücknahmepreis der Fondsanteile

zum Jahresbeginn des vorangegangenen Kalenderjahres 

Vorabpauschale: Basisertrag - Ausschüttung des letzten Kalenderjahres

(Achtung: Die Vorabpauschale kann niemals negativ sein!)
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Aufgrund des gestiegenen
Zinsniveaus hat sich diese
Situation allerdings nun
geändert .  
Der Basiszins ist  deutl ich posit iv
und die Vorabpauschale kostet
Liquidität .  Damit werden auch
Anlagen mit Versicherungsmantel
wieder attraktiver .  Denn hier
kommt es während der Laufzeit
zu keiner Besteuerung. Die
Belastung wird auf den Zeitpunkt
der Auszahlung verschoben. Dann
greift  entweder eine 15
prozentige Teil freistel lung im
Regime der Abgeltungsteuer oder
das Halbeinkünfteverfahren
kommt zur Anwendung. Bei
einem vorausschauenden Einsatz
kann über die sog.  steuerfreie
Todesfall leistung sogar eine
steuerl iche Belastung der Erträge
vermieden werden.  

Die Vielzahl der Anbieter und die
unterschiedlichen Möglichkeiten
der Ausgestaltung der
Vertragspartner machen das
Thema deutl icher komplexer als
es auf den ersten Blick scheint .
Zudem sollten nicht nur deutsche
Anbieter in die Betrachtung
einbezogen werden. 
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Zusammenfassend hat die
Zinswende auf den bisherigen
Steuerstundungseffekt der
Vorabpauschale  leider negative
Auswirkungen. Die Vorabpauschale
nagt nun wieder (unabhängig vom
Zufluss! )  an den Erträgen vieler
Anleger und bremst so den
Zinseszinseffekt ab. 

Allerdings kann dies als Auslöser
betrachtet werden, um die
steuerl iche Situation der
Kapitalanlage zu analysieren und
die Optimierung von Erträgen
anzustreben. Häufig sind deutl iche
Verbesserungen möglich.
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Die Betrachtung der Renditen deutscher Bundesanleihen zeigt ,  dass wir
aktuell  ein Zinsniveau erreicht haben, das weit über den letzten Jahren
liegt.  Seit den 90er Jahren gab es einen übergeordneten Trend fal lender
Zinsen, welcher in einer Phase von negativen Zinsen mündete.  In den
letzten Monaten gab es jedoch eine schnelle und signif ikante
Gegenbewegung zu beobachten.  

07

Der Zins ist  der wichtigste Preis
der Volkswirtschaft .

Ist  er zu niedrig,  dann kommt es
zu Fehlallokationen von Kapital .

Christoph Leichtweiß,  CFP 

Die Zinswende in Perspektive gesetzt
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Der rasante Anstieg des Renditeniveaus zeigt uns,  dass Geld wieder

einen Preis hat .  Doch das hat bekannterweise nicht nur Vortei le .

Strafzinsen sind jetzt zwar nicht mehr existent -  vielmehr besteht sogar

die Möglichkeit auf attraktive Guthabenzinsen - dennoch bekommen wir

die damit einhergehenden negativen Auswirkungen bereits im

alltäglichen Leben zu spüren: Die Inflation ist hoch; Preise für

Konsumgüter stiegen/steigen rasant an.  Und auch die Energiepreise

haben sich deutl ich erhöht.

Auch für Immobil ieneigentümer bzw. - interessenten wird es in Zukunft

wieder teurer :  inwiefern sich die Anforderungen an Eigenkapital ,

Sicherheiten und Kosten bei Finanzierungsanfragen  geändert haben,

wird in einem späteren Kapitel  näher beleuchtet .
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Wir stehen Ihnen als Ihr persönlicher Ansprechpartner bei Fragen gerne

zur Verfügung!

SIE  HABEN FRAGEN UND WÜNSCHEN S ICH E INE OBJEKTIVE ,
KOMPETENTE BERATUNG?



Auf den ersten Blick erscheinen
die aktuellen Zinsen für
Festgeldkonten selbstverständlich
attraktiv -  schließlich sind drei
Prozent Zinsen besser als null
Prozent.  Darüber hinaus sind die
Angebote auf einem Niveau,
welches wir seit  vielen Jahren
nicht gesehen haben - oder
können Sie sich noch an eine Zeit
erinnern,  in der die Zinsen
innerhalb weniger Wochen so
rasant angestiegen sind? 

Nichtsdestotrotz sollte auch eine

Einordnung auf relativer Ebene

erfolgen: Es ist  wichtig sich im

Vorfeld sorgfält ig zu überlegen,

wie lange Sie Ihr Geld binden

möchten, denn in Zeiten

steigender Zinsen können sich die

Konditionen auch weiter posit iv

verändern.  Zudem ist ein vor-

zeit iger Ausstieg aus einer

Festgeldanlage nicht möglich.

Dabei sind die Rendite- und

Chartverläufe der vergangenen

Jahre aufgrund der aktuellen

Zinsentwicklung kein geeigneter

Indikator ,  um die zukünftige

Entwicklung abschätzen zu

können. 
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Nun stellt  sich die Frage: sind
Festgeldzinsen wieder attraktiv?

Darüber hinaus ist  es zwingend
ratsam die Einlagensicherung der
Bankensysteme im Blick zu
behalten.  
Letztl ich stellen Bankguthaben

eine unbesicherte Forderung

gegenüber der Bank dar.  Im Fall

der Fälle muss man sich dann auf

die Einlagensicherung verlassen.

Wertpapiere sind dagegen

Sondervermögen und von einer

theoretisch möglichen Insolvenz

der verwahrenden Bank nicht

betroffen.

Die Kombination aus Einlagen bei
einer sol iden Bank mit
kurzlaufenden festverzinsl ichen
Wertpapieren und qualitativen
Geldmarktfonds bildet einen
guten Lösungsansatz.
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Schlussfolgernd sollten Sie
keinesfal ls nur auf die Höhe des
Zinssatzes achten, sondern viel-
mehr auf die gesamte
Charakterist ik ,  die sich aus den
Dimensionen Bonität ,  Laufzeit
Verfügbarkeit und Planbarkeit der
gesamten Anlage ergibt .

Selbstverständlich sollten sowohl
die einzelnen Instrumente,  als
auch deren Wirkung in der
gesamten Vermögensstruktur im
Blick behalten werden, um
Klumpenrisiken frühzeitig zu
identif izieren.

Über den folgenden Link gelangen
Sie zu einem von uns bereits
veröffentl ichen Video,

indem Christoph Leichtweiß den

Vergleich von Festgeldern und

Staatsanleihen darstellt .  

Einer der zuletzt genannten

Aspekte zielt  bereits auf das

nächste Thema ab, denn aus

Zinsperspektive macht eine

Liquiditätsplanung nun noch

mehr Sinn. Diese wird im

folgenden Kapitel  näher

betrachtet .
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L I N K  Z U M  
V I D E O :

Was ist überhaupt eine
Liquiditätsplanung?
Bei der Liquiditätsplanung handelt es sich um ein wesentl iches Element

der Finanzplanung. Dabei werden alle Zahlungsströme, also Ein- und

Ausgaben innerhalb eines bestimmten Planungszeitraums, erfasst ,

sodass die Zahlungsfähigkeit s ichergestellt  werden kann.

Somit ist  die Liquiditätsplanung Grundlage für die gesamte

Finanzplanung. Wichtig dabei ist ,  dass der Liquiditätsplan regelmäßig

aktualis iert wird -  unabhängig,  ob es sich um ein Unternehmen oder

einen Privatanleger handelt .  

Die nachfolgende Abbildung soll  eine beispielhafte Ein- und

Ausgabenrechnung innerhalb der Liquiditätsplanung darstellen:  
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1 1

In Hinblick auf die Ein- und Ausgabenrechnung lässt sich dann eine

umfassende Liquiditätsentwicklung abbilden. 
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Die Balken stellen die freie jährl iche Liquidität als Saldo von sämtlichen

Einnahmen und Ausgaben dar.  Bei den Ausgaben sind dabei die

Lebenshaltungskosten, Versicherungsbeiträge,  Kreditzinsen und

Tilgungen und die Steuern berücksichtigt .  Posit ive Balken bedeuten

Überschüsse (die Einnahmen sind höher als die Ausgaben) und es ist

zusätzl iches Anlagepotenzial  vorhanden. Negative Balken bedeuten eine

Unterdeckung, d.h.  die Ausgaben sind höher als die Einnahmen.

Die jährl iche Liquidität geht in der Finanzplanung nicht "verloren" ,

sondern wird auf ein Liquiditätskonto gebucht.  Bei jährl ichen

Überschüssen wächst das Liquiditätskonto entsprechend an. Jährl iche

Unterdeckungen werden von dem Liquiditätskonto entnommen, sodass

das Vermögen auf dem Liquiditätskonto sinkt und ggfls .  sogar ins Minus

geht.  Das Liquiditätskonto wird entsprechend der Planungsannahmen

nicht verzinst .  Die Höhe des Liquiditätskontos wird auf einer eigenen

rechten Achse aufgetragen, damit die jährl iche Liquidität auf der l inken

Achse ebenso gut erkennbar ist .

Auch die daraus resultierende Vermögensentwicklung spielt  eine

wichtige Rolle innerhalb der Finanzplanung. Sie bildet eine Kombination

aus Liquidität und Entwicklung des Nettovermögens.  
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Die private Finanzplanung mit

ihren Werkzeugen dient als roter

Faden für die

Entscheidungsfindung bei

aktuellen und zukünftigen,

f inanziellen Fragestellungen. Unser

Beratungsprozess umfasst die

Analyse der aktuellen f inanziellen

Situation und ermöglicht die

Liquiditäts- und

Vermögensentwicklung in der

Zukunft zu simulieren.
 Marco Metzger,  CFP
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Mit dem Ziel einer Vernetzung der

gesamten Vermögensstruktur in

Hinblick auf ein geeignetes

Liquiditätsmanagement,  haben

Anleihen verschiedene Rollen,  die

im nächsten Abschnitt näher

beleuchtet werden. 

In letzter Zeit war es für Sie völl ig

unerheblich,  ob Sie Ihre Gelder auf

einem Bankkonto parkten oder in

kurzlaufende Anleihen bester

Bonität investierten - die Renditen

waren ähnlich und zumeist

negativ .  Folgl ich wurde eine

genauere Liquiditätsplanung nicht

in Betracht gezogen.

Dank der neuen Zinswelt bieten

Anleihen inzwischen wieder

Investit ionsmöglichkeiten.  Die

Vielfalt  ist  sogar noch deutl ich

größer als am Aktienmarkt.

Daher macht es nun wieder Sinn

eine Liquiditätsplanung auf-

zustellen und zwischen den

verschiedenen Ebenen der

Liquidität zu differenzieren.  

 

Liquiditätsplanung macht nun
noch mehr Sinn



Das Ziel  einer ganzheitl ichen Finanzplanung ist die vernetzte

Betrachtung der gesamten Vermögensstruktur im Hinblick auf die

Sicherstellung und Optimierung des Vermögens.   

Die einzelnen Vermögensklassen haben wiederum verschiedene

Aufgaben innerhalb der Vermögensstruktur .  Anleihen sind allerdings

eine sehr heterogene Anlageklasse und können je nach Ausgestaltung

verschiedene Funktionen innerhalb der Anlagestrategie erfüllen.

 

Während Anleihen in den letzten Jahren aufgrund der

marktverzerrenden Interventionen der Notenbanken eine eher

untergeordnete Rolle im Vergleich zu Aktien spielten,  gewinnen sie seit

der abrupten Zinswende wieder zunehmend an Bedeutung und

Attraktivität .

Die unterschiedlichen Rollen von
Anleihen

14
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Anleihen können als defensiver Baustein innerhalb einer gemischten

Anlagestrategie eingesetzt werden. Die wesentl iche Aufgabe besteht

dann darin,  die Schwankungen des wachstumsorientierten Teils des

Portfol ios (meist Aktien) in Stressphasen am Kapitalmarkt zu glätten.

Bei Anlagestrategien,  für die ein jährl iches oder prozentual gebundenes

Rebalancing vorgesehen ist ,  sol lten die dafür gedachten Anleihen kurze

Restlaufzeiten und beste Bonität aufweisen,  um der gewünschten Rolle

nachkommen zu können. 

Darüber hinaus können Anleihen als Ergänzung oder Ersatz für

renditeorientierte Vermögensklassen dienen. Dabei werden bewusst

Laufzeit-  und Kreditr is iken eingegangen, um dafür eine Prämie in Form

höherer erwarteter Renditen zu generieren. 

Doch Vorsicht:  In Stresssituationen am Kapitalmarkt kann sich das

Verhalten dem von Aktien annähern,  wie die nachfolgende Grafik

verdeutl icht (Beispiele Corona Pandemie 2020, Kursverluste von

Anleihen im Jahr 2022) .

Wesentliche Aufgaben von
Anleihen

1 5
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Strategische Asset-Allokation:
Unternehmensanleihen in
Konkurrenz zu Aktien
Ein wichtiger Bestandteil  unserer
Beratung ist neben der
Aufstellung einer um-fassenden
Finanzplanung auch die
sorgfält ige Herleitung einer
Strategischen Asset Allocation.
Diese definiert die strategischen
Quoten der einzelnen
Vermögensklassen wie z .B.  Aktien,
Anleihen und Edelmetalle .  Von
dieser strategischen Auftei lung
kann innerhalb festgelegter tak-
tischen Bandbreiten abge-wichen
werden. Die praktische
Ausgestaltung war dabei in der
vergangenen Nullzinspase durch
"TINA" geprägt  -  ein Akronym für
„There is no Alternative“ bezogen
auf Aktien.  Nun hat sich das Blatt
gewendet,  sodass das Motto TARA
– „There are reasonable
Alternatives“  in den Vordergrund
rückt.

Da Anleihen, wie gerade
beschrieben, verschiedene Rollen
innerhalb einer Vermögens-
struktur einnehmen können,  sollte

innerhalb der Finanzplanung
genau definiert werden, welche
Funktion Anleihen im indi-
viduellen Fall  einnehmen sollen.

Auf dieser Basis können in der

Beratung bei der Herleitung der

Anlagestrategie die gewünschten

Charakterist ika für die Auswahl

der Instrumente festgelegt und

berücksichtigt werden. Außerdem

bietet es in der Zukunft eine

wichtige Grundlage,  um  Planung

und Realität zu überwachen und

abzugleichen.

 

1 6
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In der Nullzinsphase gab es bei l iquiden Vermögenswerten kaum

renditeträchtige Alternativen zu einer aktienlastigen Anlagestrategie.

Die Opportunitätskosten (Alternativkosten,  die entgangene Erträge oder

Nutzen im Vergleich zu einer anderen Handlung darstellen) konnten

aufgrund der geringen Renditen von z.B.  festverzinsl ichen Wertpapieren

unberücksichtigt bleiben. Dies ist  nicht mehr der Fall .  Daher ist  die

Ausrichtung zu überdenken und gegebenenfalls anzupassen. 

Was heißt das aber nun konkret?

In der Abbildung ist deutl ich zu erkennen, dass die Opportunitätskosten
für Aktieninvestments wieder steigen. Hierzu werden die Gewinnrendite
(Kehrwert Kurs-Gewinn-Verhältnis)  des US-Leit index S&P500 (hellblau;
beispielhafter Vertreter für Aktieninvestments) mit der Rendite eine
Indixes für  Unternehmensanleihen guter Bonität (dunkelblau)
verglichen. 

Das sich wandelnde Marktumfeld sollte Anleger zu der Frage führen,
welche Änderungen sich dadurch innerhalb der persönlichen
Anlagestrategie ergeben und wie damit am besten umgangen werden
sollte.  Um die für Sie geeignete,  neue Aktien-Anleihen-Allokation mit
Ihnen zu evaluieren,  stehen wir Ihnen als Strategieberater zur Seite.  In
enger Zusammenarbeit leiten wir eine ganzheitl iche und fundierte
Handlungsstrategie her und unterstützen Sie bei der laufenden
Umsetzung. 
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Auswirkungen der Zinswende auf
Anschlussfinanzierungen
Wie Ihnen vermutlich bewusst ist ,  haben sich die Finanzierungskosten

aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus erheblich verteuert .  Der Auslöser

ist die hohe Inflation.  Dieser mussten die Notenbanken (wenn auch

reichlich verspätet)  durch deutl iche Zinserhöhungen entgegen treten. 

Neue Finanzierungen werden nun mit einem spitzen Bleisti ft  gerechnet.

Wer dagegen bereits vor vielen Jahren eine Immobil ienfinanzierung

abgeschlossen hat,  kann sich noch glücklich schätzen. Doch spätestens

wenn die Zinsbindungsfrist  abläuft ,  wird man schnell  von der (neuen)

Realität eingeholt .

In jedem Fall  ist  ein Update der Liquiditätsplanung sinnvoll .  Speziel l  die

vor Jahren getroffenen Annahmen zur Zinshöhe bei einer

Darlehensverlängerung dürften häufig zu niedrig sein.  

1 8
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Neben dem Eigenheim sind

häufig auch Immobil ien in der

Vermögensbilanz zu f inden, die

der Kapitalanlage dienen. Bei

kreditf inanzierten Anlage-

immobil ien stellt  s ich nun eine

zentrale Frage:  Wirkt der

Fremdkapitalhebel (sog.  Leverage

Effect)  noch posit iv auf die

Eigenkapitalrendite? 

Für viele Investoren ist das eine

unbekannte Rechenaufgabe.

Schließlich wurde man seit  der

Finanzkrise im Jahr 2009 auch

sehr verwöhnt.  Denn aufgrund der

Zinsentwicklung haben

Investoren bis Ende 2021

gleichzeitig von steigenden

Vervielfält igern und niedrigen

Finanzierungszinsen profit iert .

Das Ergebnis waren

ungewöhnliche hohe Renditen

auf das eingesetzte Kapital .   

Nun kehrt sich die Situation um:

Die Preise sind unter Druck und

Zinskosten dramatisch

gestiegen. Ergänzend belasten

polit ische Interventionen und

erzwungene Investit ionen den

wirtschaftl ichen Ausblick.  

Risikofaktor negativer
Fremdkapitalhebel

Aus diesem Grund ist zu prüfen,

ob der Hebel der Fremd-

finanzierung weiterhin posit iv

wirkt .  

Hierzu sind Annahmen zu treffen

und betriebswirtschaftl iche

Kalkulationen anzustellen.  Eine

rechnerische Scheingenauigkeit

ist  zu vermeiden. Vielmehr sollten

unterschiedliche Szenarien ge-

rechnet werden.

1 9
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Die Inflationsrate für Deutschland beträgt aktuell  6 ,1  Prozent (Stand Mai

2023) .  Damit ist  s ie zwar rückläufig,  aber weiterhin deutl ich höher als

von der Europäischen Zentralbank angestrebt (Ziel :  2 Prozent) .  Die

Realzinsen sind, basierend auf der aktuellen Inflationsraten,  deutl ich

negativ .  Das heißt Anleger können zwar auf der einen Seite mit höheren

nominellen Zinsen rechnen, aber auf der anderen Seite sorgt die

Inflation für einen spürbaren Kaufkraftverlust .  Es gibt al lerdings einen

Hoffnungsschimmer:  Bewahrheitet sich die aus Kapitalmarkt-

erwartungen abzulesende Inflationserwartung, dann fäl lt  die Inflation in

der Zukunft niedriger aus und das heutige Renditeniveau wird deutl ich

attraktiver .  Dennoch: Ohne Sachwerte wird der reale Kaufkrafterhalt

rechnerisch schwierig.

Finanzplanung in Bezug auf die
aktuelle Inflationsrate

20
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Die folgende Grafik bringt die Situation auf den Punkt.

Ohne Aktien geht es nicht

2 1

Es ist unwahrscheinlich,  dass die
Inflation langfrist ig auf dem

aktuell  hohen Niveau verbleibt .
Doch das gestiegene

Renditeumfeld bietet Anlegern
derzeit eine deutl ich gestiegene
Ertragserwartung für zukünftige

Anlageperioden.
Alexander Mesch  








Y P O S  V E R M Ö G E N S M A N A G E M E N T  G M B H

Welch großen Einfluss die

Inflationsrate auf die

Ruhestandsplanung haben

kann und welche signi-

f ikanten Auswirkungen sich

daraus ergeben, hat Céline

Wernet in einem Beitrag und

einem Praxisfal l  sehr

ausführl ich dargestellt .



Durch die Vergangenheit wissen

wir jedoch bereits ,  dass dieser

Wert nicht den Erwartungen

entsprach, denn er ist  in einer Zeit

entstanden, die durch ein

Überangebot von Arbeitskräften –

Stichwort Globalisierung –

entstand. Die letzten zwei Jahre

hingegen sind durch

nachlaufende Effekte der

Pandemie,  gestörte Lieferketten

und nicht zuletzt auch durch den

Krieg in der Ukraine,  geprägt,  die

gemeinsam zu einer hohen

Inflationsrate geführt haben.  

Keines dieser Events war in

diesem Maße vorhersehbar.  Das

zeigt uns wiederum, dass

Inflationsannahmen/-erwartungen

stets von großer Unsicherheit

begleitet sind und es daher von

großer Bedeutung ist diese

Annahme regelmäßig zu

überprüfen und womöglich zu

aktualis ieren. 

Ein Blick in die Zukunft

22

Zum Beitrag

Die aktuelle Inflationsrate l iegt

mit über 6 Prozent -  wie

unschwer zu vermuten - deutl ich

über dem langfrist igen

Durchschnitt .  Der mittelfr ist ige

Erwartungswert der Inflations-rate

beläuft sich auf 2,7 Prozent.

Céline 
Wernet
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Eine anhaltend hohe

Inflationsrate erhöht den Druck

auf al le Anleger ihre

Anlagestrategien auf das neue

Umfeld hin anzupassen - hierfür

stehen wir Ihnen als

Unterstützung innerhalb der

Finanzplanung gerne als

persönlicher Ansprechpartner zur

Verfügung.
Yannick Schneller 

Wir haben keine Glaskugel und können selbstverständlich auch nicht die

Zukunft voraussagen. Dennoch können wir davon ausgehen, dass wir

nicht dauerhaft mit einer Inflationsrate von 6,1  Prozent leben müssen.

Aus diesem Grund bietet es sich an,  einen Mittelwert aus der aktuellen

Kerninflationsrate und den Inflationserwartungen über die nächsten

zwei Jahre als Schätzung anzunehmen. Zum momentanen Zeitpunkt

ergeben sich daraus circa 4 Prozent.  

2 3
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Der Wunsch vieler Eltern und vermögender Familien:  Auf der einen Seite

das Vermögen an die nächste Generation zu übertragen, ohne

Erbstreit igkeiten und ohne jemanden zu vernachlässigen und auf der

anderen Seite,  die damit verbundene Steuerlast zu reduzieren.  Viele,  die

möglicherweise schon mal in einen Erbfall  involviert waren, wissen zu

welchen unerwarteten Problemen und Situationen es führen kann, wenn

die Nachfolge nicht optimal geregelt wurde. Gerade bei komplexeren

Familien- und Vermögenskonstellationen kann eine fehlende Planung zu

unangenehmen Situationen führen. Auch die Steuerlast ist  ohne

generationsübergreifende Vermögensplanung meistens deutl ich höher.   

Vermögensübertragung: Ganz
neue Diskussionspunkte

Aus diesem Grund sollte bereits frühzeitig damit begonnen werden das

vorhandene Vermögen auf die nächste Generation zu übertragen. Eine

entsprechende Betrachtung der steuereff izienten Vermögens-

übertragung gilt  es in einer ganzheitl ichen Finanzplanung mit

aufzunehmen. Sollten Teile des Vermögens für die eigene Altersvorsorge

vorgesehen sein,  können neben dem Vorbehaltsnießbrauch die

Instrumente des Gesellschaftsrechts genutzt werden, um die

Fruchtziehung der Erträge für die Seniorengeneration sicherzustellen.  

24

Entscheidung ist abhängig von individueller
Zielvorstellung

Sicherstellung der Lebensplanung durch
Finanzplanung ! 

Kontrolle behalten 
&

Erträge sichern

 in einer Gesellschaft

DEPOT

Versicherungslösung



Bei Kapitalanlageimmobil ien wird in der Regel immer ein Wertzuwachs

und damit verbundene Gewinne unterstellt  oder zumindest konstante

Preise,  weshalb diese bereits zu Lebzeiten auf die Juniorengeneration

übertragen werden sollten.  Ob diese Annahme zur aktuellen Zeit ,  bei

gefallenen Vervielfält igern und energiepolit ischer Einflussnahmen,

weiterhin so bestehen bleiben kann, sollte innerhalb der Finanzplanung

näher beleuchtet werden. 

Relevant bei einer steueroptimierten,  strukturierten Vermögens-

übertragung sind natürl ich die Zehnjahresfr ist ,  sowie die

Schenkungsfreibeträge,  welche in der folgenden Tabelle dargestellt

sind. Beide Aspekte müssen innerhalb der Finanzplanung berücksichtigt

werden.

Y P O S  V E R M Ö G E N S M A N A G E M E N T  G M B H

Die kombinierte Betrachtung aus

betriebswirtschaftl icher Analyse

und der Rentabil ität einer

Immobil ie bei verschiedenen

Finanzierungsmöglichkeiten und

steuerrechtl ichen

Konstellationen sollte wieder

mehr in der Finanzplanung

berücksichtigt werden.
Sophie Reitz 

2 5
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Vermutlich wurden Sie bereits mehrfach in der Vergangenheit um eine

Vermögensaufstellung gebeten - sei  es zum Beispiel  bei einer

Finanzierungsanfrage oder einer Geeignetheitsprüfung für eine

Kapitalanlage.  Vermögen und Verbindlichkeiten werden also an vielen

Stellen abgefragt,  aber selten strukturiert dargestellt .  Dabei sind

aktuelle Vermögensbilanzen ein wichtiger Ausgangspunkt für f inanzielle

Entscheidungen. Die saubere Erfassung aller Vermögenswerte und

Verbindlichkeiten bildet die Grundlage für weitere Kennzahlanalysen.

Auch die YPOS Vermögensstrukturanalyse  setzt auf der privaten

Vermögensbilanz auf .  Zur Veranschaulichung dient die nachfolgende

Abbildung: 

Vermögensbilanzen und Reports

2 6



Während der tagesaktuelle Stand

der Wertpapiere über den

Depotauszug sehr einfach in

Erfahrung zu bringen ist ,  führt die

Bewertung von i l l iquiden Anlagen

häufig zu einer größeren

Herausforderung. Bei vermieteten

Immobil ien l iegt zum Beispiel

typischerweise kein aktueller

Marktwert vor .  

Bei Private Equity Fonds (privates

Beteil igungskapital)  hingegen

wird quartalsweise eine

Bewertung vorgenommen. Jedoch

ist diese zeitverzögert und daher

mit größerer Unsicherheit

behaftet .  Daraus ergibt sich ein

verzerrtes Ergebnis der i l l iquiden

Vermögenswerte und in

Kombination mit den l iquiden

Vermögenswerten eine unkorrekte

Vermögensbilanz.  Damit sind die

aus der Vermögenshöhe abge-

leiteten Kennzahlen falsch.  Dies

gilt  auch für die prozentuale

Gewichtung der Vermögens-

klassen, den Verschuldungsgrad

und viele weitere Kennzahlen. In

der aktuellen Situation und den

vielfält igen Auswirkungen der

abrupten Zinswende ist dies

nachteil ig.

Die Bedeutung der aktuellen

Vermögensstruktur als

Ausgangspunkt für die Herleitung

der Anlagestrategie wird in der

nachfolgenden Grafik deutl ich.  

Fallstricke bei﻿ Immobilien und
Private Equity

2 7
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Zusammenfassend lässt sich festhalten,  dass durch die deutl iche

Zinswende die Phase negativer Renditen abrupt und mit hoher

Geschwindigkeit beendet wurde. Daraus folgt eine erhebliche

Neukalibrierung der Vermögenspreise,  sowie zahlreiche Auswirkungen

auf wirtschaftl iche Überlegungen. 

Durch die neue Zinswelt ergeben sich viele interessante Vortei le ,  aber

auch einige bemerkenswerte Nachteile .  Diese gilt  es individuell  zu

analysieren.   

Fazit

Ihr finanzieller Strategieberater  
Die eigene f inanzielle Situation zu erfassen kann komplex sein und viel

Zeit in Anspruch nehmen. Auch die Interpretation der Ergebnisse und

die darauf aufbauende Herleitung einer Handlungsstrategie ist

herausfordernd. Als erfahrene und objektive Experten stehen wir Ihnen

dafür gerne zur Verfügung.

Sie möchten keine

Beiträge und Videos

mehr verpassen?

Dann abonnieren

Sie gerne unseren

Newsletter !
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Bei Fragen kontaktieren Sie uns

gerne!

https://www.ypos-vm.de/contact-8


Diese  Präsentat ion  i s t  e ine  Werbemit te i lung gemäß §  63  Abs .  6  WpHG und r ichtet  s ich  ausschl ieß l ich  an
gee ignete  und/oder  pro fess ione l le  Kunden oder  Gegenparte ien .

D ieses  Mater ia l  i s t  ausschl ieß l ich  für  Ih ren  persönl ichen Gebrauch und re in  zu  In format ionszwecken ers te l l t
worden .  Jede  Form der  Kenntn isnahme,  Verö f fent l ichung ,  Verv ie l fä l t igung oder  Wei tergabe des  Inha l t s  durch
nicht  vorgesehene Adressaten  i s t  unzuläss ig . ​

D ie  Präsentat ion  wurde  n icht  mit  der  Abs icht  e rarbe i tet ,  e inen recht l ichen oder  s teuer l ichen Rat  zu  geben .  D ie
in  der  Präsentat ion  entha l tenen Angaben ​und Mit te i lungen d ienen ausschl ieß l ich  der  In format ion  und s te l len
ke ine  Anlageberatung dar .  D iese  Präsentat ion  ersetzt  n icht  e ine  ind iv idue l le  an leger -  und an lagegerechte
Beratung . ​

D ie  h ie r in  entha l tenen E inschätzungen entsprechen der  bestmögl ichen Beurte i lung zum jewei l igen Ze i tpunkt ,
können s ich  jedoch -ohne Mi t te i lung h ierüber  -ändern .  Wi r  ha f ten  n icht  für  d ie  Vo l l s tändigke i t ,  d ie
Zuver läss igke i t  und d ie  Genauigke i t  des  Mater ia l s  wie  a l le r  sonst igen In format ionen ,  d ie  dem Empfänger
schr i f t l i ch ,  mündl ich  oder  in  sonst iger  Weise  übermit te l t  oder  zugängl ich  gemacht  werden ,  sowei t  d ies  n icht
unmit te lbar  durch  unser  e igenes  vorsätz l iches  Fehlverha l ten  oder  grobe Fahr läss igke i t  verursacht  wurde .  D ie
Richt igke i t  der  Daten ,  d ie  aufgrund verö f fent l ichter  In format ionen in  d ieser  Präsentat ion  entha l ten  s ind ,  wurde
vorausgesetzt ,  n icht  aber  unabhängig  überprüf t .  Der  Inha l t  d ieser  Präsentat ion  i s t  n icht  rechtsverb indl ich ,  es
se i  denn ,  s ie  oder  Te i le  davon werden schr i f t l i ch  entsprechend bestät igt .  Aussagen gegenüber  dem Adressaten
unter l iegen den Regelungen des  ggf .  zugrunde l iegenden Angebots  bzw.  Ver t rags . ​

Angaben zur  b i sher igen Entwick lung er lauben ke ine  Prognose  für  d ie  Zukunft .  Es  kann n icht  zuges icher t
werden ,  dass  e in  Por t fo l io  d ie  dargeste l l ten  Gewinne ​oder  Ver luste  e rz ie len  oder  dass  e in  Por t fo l io  dense lben
Grad an  Genauigke i t  f rüherer  Pro jekt ionen er re ichen wi rd .  Im Gegensatz  zu  e iner  wi rk l ichen Wertentwick lung
beruhen S imulat ionen n icht  auf  ta tsächl ichen Transakt ionen ;  es  kommt ihnen somit  nur  e ine  begrenzte
Aussagekra f t  zu .  Da  Geschäf te  n icht  wi rk l ich  abgeschlossen werden ,  kann es  zu  e iner  nur  unzure ichenden
Berücks icht igung des  E in f lusses  best immter  Markt faktoren ,  w ie  etwa feh lender  L iqu id i tät ,  kommen. ​

Wi r  möchten Ihnen an  d ieser  Ste l le  das  grundsätz l iche  Verhä l tn i s  zwischen R is iko  und Rendi te  be i
Wertpapierd ienst le i s tungen dar legen .  R i s iko  und Rendi te  s ind  zwei  Größen ,  d ie  in  e inem sehr  engen Verhä l tn i s
zue inander  s tehen .  In  der  Regel  kann e ine  höhere  Rendi te  be i  Wertpapieran lagen nur  mit  e inem erhöhten
Ris iko  er re icht  werden .  Rendi testarke  F inanz inst rumente  s ind  in  der  Regel  mit  e inem höheren R is iko
verbunden .  Wi r  möchten d ies  an  fo lgendem Beisp ie l  verdeut l ichen :  Der  Emit tent  e iner  Anle ihe  i s t  e in
Unternehmen hoher  Boni tät .  Das  Unternehmen bes i tz t  hohes  E igenkapi ta l  und weis t  in  den le tzten  Jahren
kont inu ier l ich  Gewinne aus .  Es  ver fügt  über  e in  s tab i les  Geschäf tsmodel l .  Wi l l  s ich  d ieses  Unternehmen am
Kapi ta lmarkt  Ge ld  besorgen ,  muss  es  nur  e inen ger ingen Z ins  anbieten .  Bere i t s  fü r  d iesen n iedr igen Z ins  wi rd
es  Anleger  f inden ,  d ie  invest ie ren  und ihm Geld  zur  Ver fügung s te l len .  Mi t  dem ger ingen R is iko  geht  e ine
ger inge  Rendi te  für  den Anleger  e inher .  Wi r  möchten d ies  an  fo lgendem Beisp ie l  verdeut l ichen :  Der  Emit tent
e iner  Anle ihe  i s t  e in  Unternehmen hoher  Boni tät .  Das  Unternehmen bes i tz t  hohes  E igenkapi ta l  und weis t  in
den le tzten  Jahren kont inu ier l ich  Gewinne aus .  Es  ver fügt  über  e in  s tab i les  Geschäf tsmodel l .  Wi l l  s ich  d ieses
Unternehmen am Kapi ta lmarkt  Ge ld  besorgen ,  muss  es  nur  e inen ger ingen Z ins  anbieten .  Bere i t s  fü r  d iesen
niedr igen Z ins  wi rd  es  Anleger  f inden ,  d ie  invest ie ren  und ihm Geld  zur  Ver fügung s te l len .  Mi t  dem ger ingen
Ris iko  geht  e ine  ger inge  Rendi te  für  den Anleger  e inher .  Daneben sp ie l t  der  Ze i thor izont  e ine  wicht ige  Rol le .  ​

Mi t  Wertpapieran lagen verbundene Z ie le  s te l len  s ich  in  der  Regel  n icht  kurz f r i s t ig  e in ,  sondern  nur  über  e inen
best immten Ze i thor izont  in  Abhängigke i t  von  der  Anlage .  berücks icht igen S ie  auch ,  dass  d ie  Kosten
Auswi rkungen auf  d ie  Anlage  haben und d ie  Rendi te  mindern . ​

D ie  Ausarbe i tung ersetzt  n icht  e ine  ind iv idue l le  an leger -  und an lagegerechte  Beratung . ​

Disclaimer
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